








































































国内株式 25％ 5.0％ 17.9％
外国株式 10％ 7.0％ 19.7％
国内債券 55％ 1.5％ 2.0％
外国債券 10％ 3.0％ 10.3％





αリスク 1.2％ 国内株式 65.3％

















年度 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
３回
リターン 2.4％ 17.8％ 42.4％ 16.7％ 28.0％ 48.9％ 15.4％ 15.7％ －9.3％ －10.9％
年度 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
６回
リターン －27.4％ 1.9％ 10.0％ －15.6％ 26.1％ －15.4％ －8.0％ 2.2％ 35.5％ －24.6％
年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
７回





















































































資産額（億円） 1,000 1,000 1,000 1,000
負債額（億円） 1,400 1,200 1,000 800
積立水準 71％ 83％ 100％ 125％
国内株式 25％ 45％ 40％ 35％
外国株式 10％ 25％ 20％ 15％
国内債券 55％ 20％ 30％ 40％
外国債券 10％ 10％ 10％ 10％
合計 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％
期待リターン 3.08％ 4.60％ 4.15％ 3.70％
リスク（標準偏差） 6.19％ 12.20％ 10.46％ 8.73％
99％ VaR －11.05％ －23.22％ －19.55％ －16.11％
期待サープラスリターン －0.42％ 1.60％ 1.65％ 1.70％
サープラスリスク 8.29％ 13.88％ 11.79％ 9.70％





































































99％ VaR －11.05％ －7.54％
期待サープラスリターン －0.42％ －0.37％
サープラスリスク 8.29％ 10.60％
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退避モード 退避モード（DHあり）
図３－５：ヒストリカルシュミレーション①
退避モード 退避モード（DHあり）
2000 －2.3％ －2.4％
2001 －2.2％ －3.1％
2002 －6.6％ －4.2％
2003 12.8％ 22.9％
2004 4.2％ 1.4％
2005 13.4％ 23.2％
2006 4.1％ 1.2％
2007 －7.5％ －5.4％
2008 －15.7％ －8.4％
2009 14.8％ 20.2％
2010 －1.5％ －4.5％
リターン（累積） 8.8％ 39.5％
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リターン（年率） 0.8％ 3.1％
リスク（年率） 6.2％ 6.9％
リターン・リスク比 0.12 0.45
最小年度リターン －15.7％ －8.4％
注１）モンテカルロシミュレーションでは各資産クラスのリターンについて5,000
通りのパスを発生させて分析を実施
注２）筆者とみずほ第一FT社と共同にて作成
図３－５：ヒストリカルシュミレーション②
ヒストリカルシミュレーション（2000年）３末を100
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退避モード 退避モード（DHあり）
ヒストリカルシュミレーションでは，過去10年間運用していたとしても，ダイナミック
ヘッジを活用して作ったポートフォリオが10年間で30%以上のパフォーマンスが出てい
る。企業年金運用にとって「負けない」運用の重要性が確認できたところである。
４．まとめ
従前の企業年金運用の基本的な考え方は，基本政策アセット・ミックスを策定した後に
は，その基本政策アセット・ミックスを時価ベースで維持すべくある一定のタイミングで
リバランスを「逆張り」で実施していた。
また，基本政策アセット・ミックスのリスクは仮に内外株式保有が30％程度の非常に低
い水準にあっても，リスクベースでみれば，過半が内外株式の保有リスクであり，そのボ
ラティリティは最近期に至るまで上昇し続けていた。
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一方で，基本政策アセット・ミックスの一つの前提とも言える，内外株式リターンの正
規性についても相当に疑念がある。企業年金運用の基本的な運用目標は，予定利率を凌駕
する期待運用収益率をダウンサイドリスクを制御しつつ安定的に確保することにあるとい
える。　株式市場のボラティリティの激しさを要因とする企業年金運用のトータルリター
ンの変動は，会計上のインパクトを含め，大きな課題である。
我が国企業年金運用の大きな課題は，リスク認識が「平均・分散アプローチ」における
「ブレ幅」と認識していたことであり，運用上の目標である「予定利率を凌駕する期待運
用収益率をダウンサイドリスクを制御しつつ安定的に確保する」というニーズに対して
は，本来的にはブレ幅ではなくダウンサイドリスクをコントロールすべきであったといえ
る。
特に，「逆張り」のリバランスルールは，本来であれば，最大の損失限度額（これ以上
損失が拡大した場合制度維持がステークホルダーとの関係で難しいという水準）を超えて
でもリスク性資産の組入れによってリスクテークを繰り返していたといえる。
管理すべきリスクをダウンサイドリスクとし，リバランスルールを「順張り」におき積
立水準に応じて，動態的な資産運用管理をアセットアロケーション面で実施することの重
要性について，特に，運用の基本目的に鑑みて重要であることを，本稿では触れた。
その過程で，簡単な基本ポートフォリオを策定の上，企業年金の積立水準を基準として，
順張りのアロケーション意味するところを示した。また，リスク性資産と言える内外株式
のダウンサイドリスクについては，ダイナミックヘッジを活用して制御するポートフォリ
オと従来通り，逆張りのアロケーションを実施したポートフォリオとの運用効率上の相違
も提示した。特に，同じ期待リターンであったとしても，ダウンサイドリスクがよりされ
ているポートフォリオが可能であるかにつき，過去のシュミレーション等を実施し確認を
実施した。
	 以上
［参考文献］
企業年金連絡協議会資産運用研究会編（2011）『チャレンジする年金運用』日本経済新聞
社
高橋誠，浅岡泰史（2010）『ヘッジファンド投資ガイドブック』東洋経済新報社
平井友行（2007）「オルタナティブ投資の在り方について」『千葉商大論叢』第45巻第３号
平井友行，吉田靖（2010）『会計基準が我が国企業行動に与える影響について』国府台経
済研究（千葉商科大学経済研究所）
平井友行（2011）「エマージング株，オルタナティブ投資等への投資対象拡大とオペレショ
ナル・デューデリジェンスを含むリスク管理について」『証券アナリストジャーナル（日
本証券アナリスト協会）』第49巻第２号，39-47ページ
平井友行（2011）「高橋誠，浅岡泰史著「ヘッジファンド投資ガイドブック」書評」『フィ
ナンシャル・プラニング研究（日本FP学会）』No.10，120-123ページ
─　 ─47
〔抄　録〕
2007年のサブプライム問題，2008年のリーマンショックは流動性ショックを契機とした
金融危機を経て世界経済危機へと膨らみ，未だその解決を見ていない。
過去50年の間に急速に発展してきたとも言われる現代投資理論も金融危機の中にあっ
て，その基本的な枠組みと前提条件に対して大きな疑義が寄せられるようになって来てい
る。
本稿では，これまで信じられてきた現代投資理論とそれをベースとする資産運用の在り
方の何が課題であり，それらを本来どのような方向で認識すべきなのか，という問題意識
に立ち，昨今，議論される動態的資産運用管理という考え方が課題解決にどのような役割
を果たすのかということを明確にしようとしている。
従前の企業年金運用の基本的な考え方は，基本政策アセット・ミックスを策定し，その
後に，基本政策アセット・ミックスを維持すべくある一定のタイミングでリバランスを
「逆張り」で実施した。一方，基本政策アセット・ミックスのリスクが，仮に内外株式保
有が30％程度の非常に低い水準にあっても，リスクベースでみれば，過半が内外株式の保
有リスクであり，そのボラティリティは最近期に至るまで上昇し続けていた。内外株式リ
ターンの正規性についても相当に疑念がある。
我が国企業年金運用の大きな課題は，リスク認識が「平均・分散アプローチ」における
「ブレ幅」と認識していたことであり，「予定利率を凌駕する期待運用収益率を，ダウンサ
イドリスクを制御しつつ，安定的に確保する」という運用上の目標に対しては，本来的に
はブレ幅ではなくダウンサイドリスクをコントロールすべきであった。
特に，「逆張り」のリバランスルールは，本来であれば，最大の損失限度額を超えてで
もリスク性資産の組入れによってリスクテークを繰り返していたといえる。
管理すべきリスクをダウンサイドリスクとし，リバランスルールを「順張り」におき積
立水準に応じて，動態的な資産運用管理をアセットアロケーション面で実施することの重
要性について，特に，運用の基本目的に鑑みて重要であることを，本稿では触れた。
その過程で，簡単な基本ポートフォリオを策定の上，企業年金の積立水準を基準として，
順張りのアロケーション意味するところを示し，内外株式のダウンサイドリスクについて
は，ダイナミックヘッジを活用して制御するポートフォリオと，従来通り，逆張りのアロ
ケーションを実施したポートフォリオとの運用効率上の相違も提示した。特に，同じ期待
リターンであったとしても，ダウンサイドリスクがよりされているポートフォリオが可能
であるかにつき，過去のシュミレーション等で確認した。
